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L’article 22 de la troisi¢me loi de finances rectificative pour 2009 ! a sensiblement modifié le
régime des intéréts et autres produits de créances payables a ’étranger. En matiére de contrats
financiers internationaux, la pratique consistant a stipuler que toute retenue 2 la source est ou
sera prise en charge par le débiteur s’est répandue silargement qu’elle est devenue un usage dont
la mise en ceuvre contribue  la comparabilité des créances et des titres et, par suite, i la liquidité
du marché. L’objet du présent article est de présenter les clauses types de ces contrats et leur

adaptation 2 la nouvelle législation.

Introduction

1 - Larticle 22 de la troisi¢me loi de finances rectificative pour
2009 *asensiblement modifié le régime des intéréts et autres produits
de créances payables a 'étranger.

Sous 'empire du régime antérieur, le principe était I'imposition
au moyen du prélévement obligatoire prévu par le premier alinéa du
I1I de P’article 125 A du CGI.

Cependant les dérogations & ce principe — et notamment celle
prévueparl'article 131 quaterdu CGI pour les « emprunts contractés
hors de France » au sens de la réglementation des changes — étaient
devenues si étendues’ que I'imposition effective était devenue
exceptionnelle *.

1. L. n° 2009-1674, 30 déc. 2009, art. 22 : Dr. fisc. 2010, n° 5, comm. 123.
2. V.supranote 1.

3. Notamment au fil des interprétations administratives successives, cf, Instr.
19 aont 1987 : BOI 5 I-7-87 ; Dr. fisc. 1987, n° 33-38, instr. 9162. — J.-P. Le
Gall, Le nouveau régime fiscal des emprunts des entreprises francaises a
Vétranger : un toilettage ? : JCP E 1988, II, 15107, p. 74. - Instr. 5 juin 1989 :
BOI 5 I-2-89 ; Dr. fisc, 1989, n° 28, instr. 9762. — ].-P. Le Gall, Le nouveau
régime fiscal des emprunts des entreprises francaises a Uétranger (CGI, art. 131
quater nouveau) : Dr. fisc. 1989, n° 43, p. 1313 & 1316. — Instr. 30 sept, 1998 :
BOI 5 1-11-98, 6 oct. 1998 ; Dr. fisc. 1998, n° 43, instr. 12081. - Instr, 16 avr.
1999 : BOI 4 C-1-99 ; Dr. fisc. 1999, n® 17, instr. 12195, — Instr. 28 févr. 2003 :
BOI 4 C-2-03 ; Dr. fisc. 2003, n° 13, instr. 12979. - Instr. 29 juin 2006 : BOI 5
1-7-06 ; Dr. fisc. 2006, n° 29, instr. 13570. — Lettre DLF, 23 juill. 2007 & la
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Parmi les critéres d’application du prélévement figuraient, d’une
part, le domicile ou le siége hors de France du créancier et, d’autre
part, le lieu de paiement hors de France, ce qui était devenu d’une
conformité douteuse a laliberté de circulation des capitaux prescrite
par le droit communautaire °. D’ol1 'abandon de ce dernier critére
par larticle 30 delaloi de finances rectificative pour 2005 ©.

1. Résumé des nouvelles dispositions

2 - Le nouveau dispositif tire les conséquences de cette évolution
et inverse I'ordre des facteurs : 'exonération devient le principe et
P'imposition effective I'exception réservée aux paiements 4 destina-

Fédération bancaire frangaise. — RES n® 2007/59 (FP), 8 janv. 2008 : Dr. fisc.
2008, n® 5, act. 32. — RES n° 2009/23 (FP), 7 avr. 2009 : Dr. fisc. 2009, n° 16,
act. 116.

4. CE, % et 1(F ss-sect., 3 nov. 2003, n°® 244437, SARL Meridia France : JurisData
n® 2003-080441 ; Rec. CE 2003, tables p.763; Dr. fisc. 2004, n°20,
comm. 472, concl. L. Vallée ; Dr. sociétés 2004, comm. 16, note J.-L. Pierre ;
RJF 1/2004, n° 47 ; BDCF 1/2004, concl. L. Vallée, — CE, 3 et 8° ss-sect.,
3 juill. 2009, n° 296843, Sté Royal Canin ; JurisData n° 2009-081499 ; Dr, fisc.
2009, n° 36, comm. 444, concl. E. Geffray.

3. TA Paris, 6 janv. 2004, n° 97-12841/1, Banque Leumi France, inédit. — CAA
Paris, 5°ch. B, 29 janv. 2007, n°(05PA01982, Banque de gestion privée
Indosuez : Juris-Data n° 2007-348582 ; Dr. fisc. 2007, n° 52, comm. 1081,
note A.-F. Gagneur ; RJF 12/2007, n® 1435. — Ph. Derouin et Ph. Martin, Droit
communautaire et fiscalité : Litec, 2008, 2° éd. n°® 170, p. 529.

6. L. n°2005-1720, 30 déc. 2005, art. 30 : Dr. fisc. 2006, n° 5, comm, 95.
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tion des Etats et territoires ne pratiquant pas|’échange d’information
4 un niveau de standard international.

Le II1 de Iarticle 125 A a été réécrit et réduit 2 un seul alinéa : le
prélévement ne s’applique plus a titre obligatoire que siles intéréts et
autres produits de créance sont payés hors de France dans un Etat ou
territoire non coopératif. En conséquence, les exonérations des ali-
néas 2 et 3 du texte n’ont plus lieu d’étre, pas plus que celle de
Iarticle 131 quater qui ne subsiste qu’a titre de disposition transi-
toire.

MémesileI delarticle 164 B du CGI énonce que sont considérés
comme revenus de source francaise les revenus de valeurs mobilieres
francaises et tous autres capitaux mobiliers placés en France, et si en
application du deuxi®me alinéa de I'article 4 A, de tels revenus sont
passibles de I'imp6t sur le revenu du chef des personnes dont le domi-
cile fiscal est situé hors de France, I'absence de prélevement sur les
intéréts et autres produits de créance exclut toute imposition effec-
tive,

En revanche, si le paiement est effectué ou I'intérét dti a destina-
tion d’un Etat ou territoire non coopératif alors :

— soit le prélévement de 'article 125A, III du CGI a vocation a
s’appliquer, au taux punitif de 50 % prévu au 11° du III bis, aux pro-
duits payés dans un Etat ou territoire non coopératif (ETNC) (critere
du lieu de paiement) ;

—s0it la déduction de I'intérét ou de la charge est compromise en
application de l'article 238 A du CGI lorsque la somme est payée ou
dueades personnes établies dans un ETNC (critére du domicileou du
lieu d’établissement du créancier) ou lorsqu’elle est versée sur un
compte tenu dans un organisme financier établi dans un ETNC (cri-
tére du lieu de paiement).

Naturellement, si la charge d’intérét n’est pas déductible, les inté-
réts payés sont réputés distribués et donnent lieu 2 la retenue a la
source sur les dividendes soit au taux normal de 25 % (éventuelle-
ment calculée en dedans c’est & dire un taux effectif de 25/75 ou
33,1/3 %) soit au taux majoré de 50 % (cC’est & dire, le cas échéant,
50/50 ou 100 % par suite du calcul « en dedans ») en cas de paiement
dansun ETNC (CGI, art. 111, ¢, art. 119 bis, 2etart. 187, 1 et 2).

Cerégime fiscal dissuasif—et qui, comme tel,n’a normalement pas
vocation a s’appliquer — est écarté lorsque le débiteur démontre que
les opérations auxquelles correspondent ces charges ou dépenses ont
principalement un objet et un effet autres que de permettre la locali-
sation des produits correspondants dans un Etat ou territoire non
coopératif (CGIL, art. 125 A, III et 238 A, al. 2 — dite « clause de
sauvegarde »).

A la veille de I'entrée en vigueur de ces textes,’Administration a
fait connaitre par un rescrit n° 2010/11 du 22 février 2010’ sa posi-
tion, assez libérale :

—d’une part, sur la notion de paiement dans un ETNC ;

— d’autre part, sur 'application de la clause de sauvegarde aux
créances représentées par des titres négociables : obligations, TCN et
autres titres équivalents .

2. Dispositifs comparables

3 - Cenouveau dispositif n’est pas sans précédent ni sans écho. La
loi comporte depuis longtemps un prélévement a un taux dissuasif,
de 60 % aujourd’hui, sur les bons anonymes (CGI, art. 125 A, II, 6°,
al. 2).

7. RESn°2010/11 (FP et FE), 22 févr. 2010 : Dr. fisc. 2010, n°® 8-9, act. 48.
8. Pour un commentaire de 'ensemble des textes et du rescrit, V. E. Chapellier
et Th. Perrot, Paiements d’intéréts et de dividendes vers les Etats et territoires

non coopératifs : la nouvelle donne pour les émetteurs et les emprunteurs
francais : BF Lefebvre mai 2010, p. 423.

A Pétranger, la législation italienne prévoit, depuis une dizaine
d’années, l'application d’une retenue a la source au taux de 27 % sur
les intéréts versésa des non-résidents établis hors Union Européenne
dans des pays n’ayant pas conclu avec I'Italie de convention compor-
tant une clause d’échange d'informations fiscales °.

La directive communautaire n° 2003/48/CE du 3 juin 2003 sur
I'imposition des produits de’épargne etles nombreuses conventions
multilatérales ou bilatérales qui s’en inspirent ont une portée plus
limitée puisqu’elles ne visent que les paiements d’intéréts a des per-
sonnes physiques. Mais le principe en est similaire : informer ou
payer. Lorsque I'agent payeur est situé dans un Etat qui pratique le
secret bancaire et ne peut rendre obligatoire la communication d’in-
formation 2 I'Etat danslequel réside le bénéficiaire des intéréts payés,
une retenue A la source s’applique '°, 2 moins que le bénéficiaire du
revenu ne consente a la communication d’information 4 I'adminis-
tration fiscale de son Etat de résidence ''. Le taux de la retenue, fixé 2
loriginea 15 %, a été porté a 20 % puis 35 %.

Dans le méme esprit, les Etats-Unis ont adopté, le 18 mars 2010,
une législation tendanta renforcer 'accomplissement des obligations
fiscales des intermédiaires financiers (Foreign Account Tax Com-
pliance Act ou FATCA). Ceux-ci sont appelés & conclure avec ’admi-
nistration fiscale américaine des accords d’information concernant
lesbénéficiaires finaux des revenus qu’ils encaissent, saufa encourirla
qualification peu gratifiante de « teneur de compte récalcitrant » eta
provoquer I'application d’une retenue 4 la source de 30 % sur tous
paiements en provenance des Etats-Unis.

La tendance parait forte : désormais la retenue 2 la source sur les
intéréts et autres produits de créance est moins une technique d’im-
position des non-résidents a raison des produits de sources natio-
nales que le substitut d’'une communication d’information vérifiable
sur P'identité du bénéficiaire des revenus en question. Voila pourquoi
lelieu de paiement, qui n’est normalement pas un critére de rattache-
ment des revenus pour déterminer leur imposition, est susceptible
d’étre pertinent. Il est ainsi au pouvoir du bénéficiaire du revenu
d’échapper 2 la retenue  la source en recevant le paiement du revenu
dans un Etat, ou par un intermédiaire financier, plus coopératif, soit
en s’établissant lui-méme dans un tel Etat.

De technique objective et impersonnelle d’'imposition, la retenue
a la source — spécialement lorsqu’elle est prélevée aux taux élevés de
30, 35 ou 50 % —est devenue une quasi-sanction et un instrument de
dissuasion. Ce changement de nature et de fonction entraine une
nécessaire révision des clauses de brutage (ou gross up) que 'on ren-
contre le plus souvent dans les contrats financiers internationaux.

3. Clause de brutage ou gross up

4 - Si en principe, la retenue 4 la source n’est qu’un acompte sur
I'impét sur le revenu, dans la réalité, cet acompte, liquidé sur le mon-
tantbrut durevenu, peutexcéder'impét sur le revenu netimposable.
Et, spécialement en matiére internationale, I'excédent n’est pas tou-
jours remboursable, de sorte que la retenue a la source peut représen-
ter un cott final susceptible d’étre lourd. C'est particulierement vrai
en matiére bancaire et financitre o1 les banques ont & supporter le
cofit du financement des crédits qu’elles consentent, cependant que
les placements des investisseurs institutionnels (compagnies d’assu-

9. DPR n° 239, 1¥ avr. 1996 modifié.

10. Dir. n°2003/48/CE, 3 juin 2003, art. 10; Accord CE-Suisse, 26 oct. 2004,
art. 1° ; Accord CE-Andorre, 15 nov. 2004, art. 1° ; Accord CE-Liechtenstein,
7 déc. 2004, art. 1°"; Accord CE-Monaco, 7déc. 2004, art. 1 ; Accord
CE-Saint-Marin, 7 déc. 2004, art. 1 ; Accord entre la France et les Antilles
néerlandaises, art. 5 ; accords entre la France et Guernesey, U'ile de Man, les iles
Turks et Caiques, les tles Vierges britanniques et Jersey, art. 1.

11. Dir.  »°2003/48/CE, 3juin 2003, art 13; accords CE-Suisse et
CE-Liechtenstein, art. 2 ; accords CE-Monaco et CE-Saint-Marin, art. 9.

REVUE DE DROIT FISCAL N° 27. 8 JulLLeT 2010 14




394

Etude

rance, fonds d’investissement et de pension, caisses de retraites, etc.)
ont pour contrepartie des engagements envers des tiers. D’ot1 la pra-
tique consistant a stipuler que toute retenue 4 la source est ou sera
prise en charge par le débiteur. En matiére de contrats financiers in-
ternationausx, cette pratique s’est répandue si largement qu’elle est
devenue un usage dontla mise en ceuvre contribue a la comparabilité
des créances et des titres et, par suite, 4 la liquidité du marché.

En France, le deuxi¢me alinéa de l'article 1678 quater du CGI
énonce que le prélévement de l'article 125 A « ne peut étre pris en
charge par le débiteur » mais, 2 défaut de sanction civile expresse, on
considere généralement, en I'absence de toute jurisprudence, que ce
texte n’a que des incidences fiscales et n’affecte pas la validité de la
clause de brutage 2.

Pour un émetteur francais d’obligations ou autres titres de
créances la clause de brutage est souvent rédigée ainsi :

« Si, en vertu de la Législation franaise, les paiements en principal

ou en intérét afférents 2 tout Titre, Recu ou Coupon doivent étre

soumis a un prélévement ou 2 une retenue au titre de tout imp6t ou
taxe, présent ou futur, "Emetteur [ou, le cas échéant le Garant]
s’engage, dans toute la mesure permise par la loi, majorer ses
paiements de sortequeles Titulaires de Titres, ou, le cas échéant, de

Regus et/ou Coupons pergoivent I'intégralité des sommes quileur

auraient été versées en ’absence d’une telle retenue ».

La clause est pratiquement identique dans les contrats de prét
syndiqués ot les parties sont désignées comme « 'Emprunteur » ou
« la Société » (au lieu de « 'Emetteur ») et « les Préteurs » ou « les
Parties Financiéres » (et non plus « les Titulaires de Titres ») *2.

4. Exceptions a la clause de brutage

5 - Cependant, il est des situations dans lesquelles 'impét est dt: a
raison de circonstances personnelles au créancier ou 4 I'investisseur
et,le cas échéant, en application de régles d’assiette et de taux d’impo-
sition qui dépendent de sasituation personnelle, de ses actesou de son
inaction. Or il n’est pas dans Iesprit de la clause de brutage que celle-
ci conduise a faire prendre en charge 2 'émetteur ou au débiteur un
impétimputable au créancier. En cas d’émission de titres de créances
tels que les obligations ou titres de créances négociables, ’objet de la
clause n’est pas non plus d’obliger le débiteur a payer plus A certains
préteurs ou porteurs qu'a d’autres.

Clest pourquoi les clauses de brutage figurant dans les contrats
d’émission de titres de créances comportent habituellement les ex-
ceptions suivantes :

« L’émetteur [ou, le cas échéant le Garant] ne sera pas tenu de

majorer les paiements relatifs a tout Titre, Regu ou Coupon dans

lescas ot :

(i) Autres liens : le Titulaire de Titres, Regus ou Coupons (ou un

tiers agissant en, son nom) est redevable en France desdits impéts

ou droits autrement que du fait dela seule propriété desdits Titres,

Regus ou Coupons ;

(ii) Paiement a des personnes physiques : ce prélévement ou cette

retenue porte sur le montant d’un paiement effectué auprés d’une

personne physique et est effectué conformément a toute directive
de 'Union Européenne sur 'imposition des revenus de I'épargne

12. J-P. Le Gall, L'interdiction pour le débiteur de prendre & sa charge le
prélevement fiscal sur les revenus du créancier est-elle compatible avec la
détaxe des intéréts dans la pratique bancaire ? in Fiscalité et Exportation :
Feduci-LGDY], 1984, p. 87 & 109. — P. Donsimoni, La prise en charge par le
débiteur francais de la retenue & la source au titre de revenus payés a des
non-résidents ou le régime juridique et fiscal de la clause dite « gross up »: JCP
G 1998, 934. — Ph. Derouin, L'impét objet d’obligation civile in Mélanges Le
Gall : Dalloz, 2007 p. 179.

13. V. Clause 13.2 du contrat type LMA.
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ou conformément a toute loi mettant en ceuvre cette directive, s’y

conformant ou adoptée dansle but de s’y conformer ».

Lorsque I'émission d’obligations donne lieu 2 I’établissement de
titres matérialisés, deux autres exceptions a Papplication de la clause
debrutage ou gross up sont généralement prévues :

« (i) Plus de 30 jours se sont écoulés depuis la Date de Référence

(C’est-a-dire la date de I'échéance du paiement) : dans le cas de

Titres Matérialisés, plus de 30 jours se sont écoulés depuis la Date

de Référence, sauf dans I'hypothese ot le Titulaire de Titres, Recus

ou Couponsaurait eu droit 2 un montant majoré sur présentation
de ceux-ci au paiement le dernier jour de ladite période de trente
jours.

(ii) Paiement par un autre agent payeur : dans le cas de Titres Ma-

térialisés, ce prélévement ou cette retenue est effectué(e) par ou

pourle compte d’un Titulaire qui aurait pu'éviter en présentant e

Titre ou le Coupon concerné pour paiement 4 un autre agent

payeur situé dans un Etat membre de I'Union Européenne ».

Enfin, I'application de la clause de brutage est parfois exclue
lorsque le préteur est associé de 'entreprise débitrice et que, le taux
d’intérét excédant la limite prévue a Particle 39-1-3° du CGI, I’excé-
dent n’est pas déductible et constitue un revenu réputé distribué :

« (i) Intérét excédentaire payé a un actionnaire de I'Emetteur : 2 un

Titulaire de Titres ou, le cas échéant, un Titulaire de Recu ou de

Coupon, imposable a raison de tels Titres, Regus ou Coupons seu-

lement en raison de sa qualité d’associé de I'Emetteur et du paie-

ment d’un intérét excédant la limite fixée par le Code général des
impéts (article 39-1-3°) pour la déduction des intéréts payés aux
associés dela société emprunteuse ».

5. Remboursement pour raisons fiscales

6 - Lerisque de renchérissement du crédit résultant dela clause de
brutage est tel pour I'émetteur que celui-ci se protége habituellement
par une clause d’exigibilité anticipée pour des raisons fiscales (tax
call).

La formule, couramment utilisée en matire d’obligations et de
titres de créance, estla suivante :

« Si, al'occasion d’un remboursement du principal ou d’un paie-

ment d’intéréts, I'émetteur [ou le Garant] se trouvait contraint

d’effectuer des paiements supplémentaires conformément 2 la
clause de brutage ci-dessus, en raison de changements dans la 1é-
gislation oularéglementation frangaise ou pour des raisons tenant

a des changements dans I'application ou Iinterprétation officielle

de ces textes qui seraient entrés en vigueur apres la date d’émission,

il pourraalors, 3 une quelconque Date de Paiement du Couponou,

si cela est indiqué dans 1a Note d’Opération concernée, A tout mo-

ment a condition d’en avertir par un avisles Titulaires au plus tard
quarante-cing jours et au plus tot trente jours avant ledit paiement

(cetavis étant irrévocable), rembourser en totalité, et non en partie

seulement, les Titres au Montant de Remboursement Anticipé ma-

joré, a moins qu'’il en soit indiqué autrement dans la Note d’Opé-
ration concernée, de tous les intéréts courus jusqu’a la date de
remboursement fixée (y compris, le cas échéant, tout Arriéré ’In-
téréts), a condition que la date de remboursement prévue faisant

I'objet de I'avis ne sois pas antérieure 2 la date la plus €loignée a

laquelle’Emetteur [oule Garant] pourraeffectuer un paiement de

principal et d’intéréts sans avoir 2 effectuer les retenues a la source
frangaises ».

La clause comporte traditionnellement une variante destinée 2
couvrir 'hypothese ol la prise en charge de Ia retenue a la source ne
serait pas seulement prohibée — comme C’est actuellement le cas, avec
des conséquences fiscales uniquement — mais invalidée ou réputée
non écrite.
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On trouve également dans les émissions de titres de dette subor-
donnée des clauses de remboursement anticipé pour raisons fiscales
liées a la déduction fiscale de I'intérét.

Elles peuvent étre rédigées comme suit :

« 8i, en raison d’une modification de la législation ou de la régle-

mentation fiscale francaise ou de toute application ou interpréta-

tion de celle-ci, le paiement d’intérét n’est plus déductible pour

I'Emetteur au titre de 'impo6t sur les bénéfices des sociétés, I Emet-

teur a 'option, (...) de rembourser 2 tout moment la totalité des

Titres pour leur valeur de remboursement anticipé (égale au

moins a la valeur nominale d’origine, majorée des intéréts courus)

mais pas avant la date a laquelle il pourra effectuer tout paiement
d’intérét fiscalement déductible » **,

On retrouve ce type de clauses dans les contrats de prét
syndiqués '°. Cependant, dans le cadre de ces contrats, le rembourse-
ment anticipé pour des raisons fiscales, ou tax call, est généralement
partiel etlimitéalaseuleparticipation du préteur qui génére des cotits
fiscaux pour 'emprunteur.

6. Application rare de ces clauses

7 - A cejour, aucune de ces clauses n’a eu a s’appliquer 2 un émet-
teur franqais. Une des raisons en est que les modifications successives
du régime fiscal des obligations et autres titres de créance n’ont sou-
vent eu d’effet que pour les emprunts ou émissions postérieures a la
réforme. Si des mesures plus récentes ont eu vocation 4 s’appliquer
aux contrats en cours, elles ont été assorties de clauses d’antériorité,
parfois liées 4 I'existence de clauses de brutage et de remboursement
anticipé pour des raisons fiscales '°.

En revanche, s’agissant d’obligations internationales émises par
des sociétés ayant leur sitge dans des Etats qui percoivent effective-
ment une retenue 2 la source sur les produits d’obligations, des
clauses similaires ont eu a s’appliquer, notamment en cas d’augmen-
tation du taux de la retenue a la source. C’est ainsi que, pour des
obligations régies par la loi anglaise émises par une société de Dile
Maurice avecla garantie de sa société mére indonésienne de maniérea
éviter un prélévement 4 la source de 20 % en Indonésie et bénéficier
du taux réduit de retenue 2 la source de 10 % prévu par la convention
fiscale entre 'Indonésie et I'fle Maurice, les juridictions du Royaume-
Uni ont eu d se prononcer récemment sur I'application dela clause de
remboursement anticipé pour des raisons fiscales a la suite de la dé-
nonciation de cette convention fiscale par I'Indonésie. La clause ne
permettait le remboursement anticipé que si ’obligation de prélever
la retenue a la source 2 un taux supérieur au taux convenu « ne pou-
vait étre évitée par 'émetteur en prenant des mesures raisonnables 2
sa disposition ».

Lereprésentant (trustee) des obligataires, soutenant que 'applica-
tion du taux majoré de retenue a la source aurait pu étre évitée par
Tinterposition d’une autre société, notamment néerlandaise, a la
place de I'émetteur mauricien, s'était opposé au remboursement an-
ticipé. Par un arrét du 2 mars 2006, la cour d’appel de la High Court
d’Angleterre et du Pays de Galles a essentiellement considéré que
Pinterposition de la société néerlandaise n’aurait pas été efficace car

14. Prospectus pour les émissions de titres super-subordonnés par I Agence
francaise de développement (visa AMF n°04-289 du 16 avril 2004), par
Casino Guichard-Perrachon (visa AMF n° 05-021 du 17 janvier 2005) et par
CNP Assurances (visa AMF n° 05-151 du 15 mars 2005)).

15. V. Clause 8.6 du contrat type LMA décrite infran® 7.

16. Dir. n°2003/48/CE, 3 juin 2003, art. 15, § 1, et les accords prévoyant des
mesures équivalentes conclus par la Communauté européenne avec la
Suisse, Andorre, le Liechtenstein, Monaco et Saint-Marin ; article 22 de loi
n® 2009-1674 du 30 décembre 2009 de finances rectificative pour 2009,

maintenant I'article 131 quater du CGI pour les emprunts conclus avant le
1% mars 2010.

elle n’aurait été qu’un relais ou un conduit et n’aurait pas été le béné-
ficiaire effectif desintéréts versés par la société mere garante en vue du
service des obligations litigieuses. En conséquence, elle a jugé que le
remboursement anticipé était justifié 7,

7. Adaptation nécessaire des clauses aux
nouvelles dispositions sur les ETNC

8 - Bien que I'article 22 dela troisiéme loi de finances rectificative
pour 2009 ait établi le principe d’absence de retenue 2 la source sur les
intéréts et autres produits de créance '°, les clauses de brutage et de
remboursement anticipé pour des raisons fiscales ont conservé leur
intérét, ne serait-ce que dans'éventualité d’'un nouveau changement
de législation.

En outre, le caractére ciblé des nouvelles mesures visant les ETNC
a travers le lieu de paiement ou la résidence de certains créanciers
conduit a s’interroger sur I'application de ces clauses en pareil cas.

Il aurait été loisible au législateur de trancher cette question en
s’inspirant des textes qui, avant guerre, régissaient sur ce point 'im-
pot sur le revenu des valeurs mobilieres. Une régle de droit des
contrats, applicable aux titres et contrats internationaux, quelle que
soit la loi applicable au paiement ou a 'obligation elle-méme, aurait
eu le caractére d’une loi de police et de siireté liée 4 la territorialité de
I'impdt frangais. Des suggestions en ce sens ont été faites lors de I'éla-
boration du projet de la troisi#me loi de finances rectificative pour
2009 et de sa discussion, mais aucune n’a prospéré ni méme été sou-
mise aux commissions des finances ou en séance publique au Parle-
ment,

1l restait alors a la pratique et aux rédacteurs d’actes & adapter les
clauses habituelles des prospectus d’émission d’une part et des
contrats de préts syndiqués d’autre part. L’objet du présent article est
de présenter les clauses-types ainsi adoptées au cours des derniéres
semaines et qui constituent un élément important de la pratique de
marché qui s’instaure.

A. - Emprunts obligataires et titres de créances

9 - Enraisondela fongibilité des emprunts obligataires et titres de
créances négociables (au sens le pluslarge de ce terme) :

— d’une part le rescrit publié par I’Administration comporte une
interprétation relativement large de la clause de sauvegarde, de sorte
que la retenue a la source au taux de 50 % et le refus de déductibilité
des charges financiéres auront rarement vocation a s’appliquer ;

— d’autre part, seule une clause d’exclusion du brutage lorsque le
paiement ne bénéficie pas du rescrit est susceptible d’étre effective.

A défaut de modele de prospectus établi par une organisation
commune telle que IInternational capital market association
(ICMA), et sans qu’une pratique de marché soit établie, on trouve
quelques exemples d’exclusion dans de récents prospectus de base
pour des programmes d’émission d’Euro medium term notes
(EMTN) ainsirédigés :

« Btat ou territoire non coopératif: si les Titres ne bénéficient

d’aucune exception prévue par le rescrit 2010/11 (FP et FE) de

Padministration fiscale francaise du 22 février 2010 et si une telle

retenue ou déduction est requise pour la raison qu’un intérét, un

Tegu Ou un coupon est :

—soit payé sur un compte tenu,

— soit payé ou dfi 2 une personne établie ou domiciliée,

17. Court of Appeals Chancery Division 2 mars 2006, Indofoods International
Finance Ltd ¢/ JP Morgan Chase Bank N.A.

18. V. supran® 3.
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dans un Etat ou territoire non coopératif défini 4 Particle 238-0 A
du Code général des impdts en application des articles 125 A, III,
119 biset 238 A du mémecode » *°.

Des clauses similaires peuvent étre incluses dans des prospectus
d’émission d’obligations autonomes, comme on enavu des exemples
al’étranger pour I’émission d’obligations par des sociétés italiennes
stipulant :

« Aucun paiement additionnel ne sera di a raison de tout Impét

qui résulterait du paiement 2 un non-résident d’Italie qui serait

soumis a I'imposta sostitutiva pour la raison qu'il ne serait pas
résident d’un pays qui autorise un échange d’information satisfai-

sant avec I'Italie » 2°,

B. - Contrats de crédits syndiqués

1° La LMA et la convention-modele de crédit syndiqué de
droit francais

10 - Un créditsyndiqué est un procédé de financement sous forme
de préts bancaires 2 moyen terme pour les besoins duquel les banques
participant au financement s’organisent en un pool ou syndicat, afin
de mettre les fonds a disposition de 'emprunteur, tout en mutuali-
sant les risques entre elles. La gestion et I'administration du crédit
syndiqué sont confiées 2 un membre du syndicat, appelé « agent ».

La LMA ou Loan Market Association est un organisme basé 2
Londres ayant pour objet de promouvoir le marché de préts syndi-
qués primaire et secondaire et de créer, au bénéfice de ses membres,
un ensemble de recommandations et de modeles harmonisés afin de
les aider dans I'exercice de leur métier. C’est aussi un organisme de
doctrine et de lobbying, qui a vocation a générer une pratique de
marchéen matiére de préts syndiquéseta organiser des formations au
profit de ses membres.

Créée en novembre 1996 avec sept membres fondateurs, la LMA
compte aujourd’hui plus de 380 membres qui sont principalement
des institutions bancaires et financiéres, des cabinets d’avocats et des
agences de notation.

Parmi les nombreux modeles de documents élaborées par la LMA
et mis 2 disposition de ses membres sur son site internet (http://
www.loan-market-assoc.com), les acteurs du marché de préts syndi-
qués francais ont notamment la possibilité de recourir au modéle de
convention de crédit syndiqué de droit frangais, élaboré par un
groupe de travail composé de représentants des principaux établisse-
ments financiers et de cabinets d’avocats.

Le modele de crédit syndiqué de droit frangais, intitulé
« Convention d’ouverture de crédit multidevises comportant un cré-
dit & terme et une ouverture de crédit réutilisable », est destiné au
marché des préts syndiqués de droit frangais et a pour objectif de
servir de point de départ a la négociation du financement 2 mettre en
place entre les banques et le ou les emprunteurs. Comme le rappelle
d’ailleurs I'entéte du document, les parties sont libres de s’affranchir
des suggestions proposées et deles adapter 2 chaque cas particulier.

Cette convention-modele cherche 2 atteindre I'équilibre entre les
intéréts respectifs des banques et de Pemprunteur. Elle est actualisée
etmise a jour réguliérement.

Outreles clauses relatives, notamment, aux conditions de finance-
ment, aux conditions de tirage sur les financements, aux modalités de
remboursement, aux cas d’exigibilité anticipée, aux déclarations et

19. Prospectus de base pour un programme EMTN de 5 mds € établi par
Vivendi le 23 mars 2010 et publié sur le site de la bourse de Luxembourg
(www.bourse.lu) ; et prospectus de base pour un programme EMTN de 7
milliards d’euros établi par Danone le 21 avril 2010 visa AMF n® 10-0104.

20. Prospectus d'¢émission d’obligations SEAT Pagine Gialle SpA, 22 jany. 2010,
p. 1,163 et 164.
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engagements de 'emprunteur et au role de I'agent, la convention-
modele contient un certain nombre de clauses fiscales.

Suite ala suppression de la retenue 2 la source sur les intéréts dans
lecadredelatroisiemeloi de finances rectificative pour 2009 et la mise
en place du dispositif fiscal pénalisant, rappelé ci-dessus, une réunion
de travail a été organisée par la LMA avec certains cabinets d’avocats
spécialistes de financements pour discuter des modifications envisa-
geables de ces clauses fiscales. A l'issue de ces réunions, une mise a jour
du modele a été élaborée et soumise a la consultation des membres
francais dela LMA. Le nouveau modele actualisé a été mis en ligne sur
le site de la LMA le 18 mai 2010 dans sa version anglaise et le 4 juin
2010 dans sa version franqaise.

Ce modéleactualisé avocation a s’appliquer aux crédits syndiqués
conclus postérieurement au 1" mars 2010 ainsi qu’aux contrats de
crédits antérieurs dont le terme a fait I'objet d’une prorogation 3
compter de cette date et qui ne sont plus éligibles au dispositif de
Particle 131 guater du CGL

Les nouvelles clauses de la convention-modele, décrites ci-apras,
visent A atteindre, suivant la logique du modele, un équilibre entre,
d’une part, les intéréts du ou des emprunteurs frangais, qui cherche-
ront légitimement a se protéger contre I'application injustifiée de la
clause de majoration des paiements ou le risque de la non-
déductibilité des intéréts versés en rémunération du prét, et, d’autre
part, les intéréts des préteurs, qui en tant que « fournisseurs » du
financement ne doivent pas étre soumis i des contraintes juridiques,
commerciales ou financiéres disproportionnées.

Rappelons qu’il ne s’agit, cependant, que d’'un modele qui a voca-
tion a étre adapté a chaque cas particulier.

2° Définition des Etats et territoires non-coopératifs

11 - Tout d’abord, la convention-modele introduit la notion
d’Etats et territoires non-coopératifs, qui constitue la clef de votite du
nouveau régime fiscal applicable aux intéréts versés par un emprun-
teur francais dans le cadre d’un financement auquel participent ou
sont susceptibles de participer des banques non-résidentes.

La partie introductive de la convention-modele, consacrée aux
définitions, prévoit la définition suivante :

« "Etat ou Territoire Non Coopératifdésigne un Etat ou terri-

toire non coopératif visé dans la liste de I'article 238-0 A du code

général des impdts, telle que cette liste peut étre mise a jour ».

Le renvoi a la liste de I'article 238-0 A du CGI et 2 ses mises 2 jour
ultérieures, permet de donner une définition des ETNC évolutive
dans le temps, qui tiendra compte des mises 4 jour annuelles de la liste
pendant la durée d’application du crédit.

3° Faculté de remboursement anticipé partiel en cas de non-
déductibilité des intéréts

12 - Comme indiqué ci-dessus, I'article 238 A du CGI prévoit
dans sa nouvelle rédaction, la non-déductibilité des intéréts (i) payés
ou dus a un préteur domicilié ou établi dans un ETNC ou (ii) versés
sur un compte tenu dans un organisme financier établi dans un tel
Etat ou territoire, sauf pour Pemprunteur francais a pouvoir invo-
quer le bénéfice de la clause de sauvegarde en apportantla preuve que
les intéréts versés correspondent a une opération de financement
réelle, que ces intéréts ne sont pas d’un montant anormal ou exagéré
et que 'opération de financement a principalement un objet et effet
autres que de permettre la localisation de ces intéréts dans un ETNC,
Rappelons que cette non-déductibilité a pour corollaire I'exigibilité
éventuelle de la retenue 2 la source de 25 ou 50 % 2 la charge de
Pemprunteur francais.

Aladifférence du confort qui résulte, pour les obligations et autres
titres de créance négociables, du rescrit n° 2010/11 de Padministra-
tion fiscale,aucune doctrine administrative n’indique comment cette
preuve peut étre apportée en mati¢re de crédit syndiqué. Dés lors,
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dansla mesure ol 'emprunteur francais est confronté a un risque de
non-déductibilité des intéréts courus au profit d'un préteur agissant
depuis un ETNC, il a été considéré que 'emprunteur devrait avoir la
faculté de rembourser la tranche correspondante du prét de maniére
anticipée et sans pénalité. En revanche, il est exclu en pratique que la
charge complémentaire d’impét sur les sociétés correspondant  la
non-déductibilité des intéréts soit mise & la charge des préteurs.

La nouvelle clause 8.6 (« Remplacement et remboursement anti-
cipé volontaire et annulation  'égard d’un seul Préteur ») prévoit
désormais cette faculté de remboursement anticipé partiel au profit
del’emprunteur :

«8Si:
(i) une somme due & un Préteur par un Débiteur doit étre majorée
en application des stipulations du paragraphe (c) de I'Article 13.2
(Majorations de paiements) ou de toute stipulation équivalente
des Documents de Financement ; ou
(ii) un Préteur demande 4 la Société de 'indemniser enapplication
des stipulations de I’Article 13.3 (Indemnisation fiscale) ou de
I’Article 14.1 (Cotits additionnels) ; ou
(iii) un montant dt 4 un quelconque des Préteurs par un Débi-
teur au titre d’'un Document de Financement n’est pas, ou ne
sera pas (au moment du calcul de 'impét sur les sociétés) traité
comme une charge ou une dépense déductible de ce Débiteur
d’un point de vue fiscal francais au motif que ce montant est (i)
payé oudil 3 un Préteur constitué, domicilié, établi ou agissant a
travers une Agence de Crédit située dans un Etat ou Territoire
Non Coopératif ou (ii) payé sur un compte ouvert au nom ou
pour le compte de ce Préteur dans une institution financiére si-
tuée dans un Etat ou Territoire Non Coopératif,
la Société pourra, tant que la situation 2 I'origine de ce surcott,
indemnisation ou non-déductibilité d’'un point de vue fiscal
francais perdure, par unavisadressé al’Agent, soitannuler’Enga-
gement de ce Préteur et annoncer son intention de rembourser ou
de faire rembourser par anticipation la participation de ce Préteur
dans les Avances, soit annoncer son intention de remplacer ce Pré-
teur conformément au paragraphe (d) ci-dessous ».

En vertu de cette clause et, pourvu qu’il ait identifié la non-
déductibilité des intéréts courus, 'emprunteur frangais peut donc
soit (i) procéder au remboursement anticipé de la participation dans
le prét du préteur établi ou domicilié dans un Etat ou territoire non-
coopératif, soit (ii) demander le transfert de cette participation (et,le
cas échéant de 'engagement du préteur) 4 un nouveau préteur iden-
tifié et sélectionné par 'emprunteur. Cette nouvelle clause ne prévoit
donc pas de tax call généralisé, de sorte que la faculté de rembourse-
ment anticipée, limitée aux seules participations des préteurs établis
dans un ETNC, n’est ni une pénalisation ni une aubaine pour 'em-
prunteur francais, ce qui préserve I'équilibre entre les parties.

4° Obligation de majoration de paiements a la charge de
Pemprunteur (clause de brutage)

13 - La convention-modéle comporte en son article 13.2 (Majo-
ration de paiements) une clause de brutage ou gross up classique,
mettant & la charge de 'emprunteur 'obligation de majorer les paie-
ments qu'il effectue au titre du financement en cas de retenue a la
source prélevée sur ces paiements dans son pays de résidence, de
facon 2 ce que le revenu net des préteurs, aprés application de cette
retenue 2 la source, soit égal 4 ce qu’ils auraient perqu si aucune rete-
nue 2 la source n’avait été appliquée.

L’application de la clause de majoration de paiements bénéficie
aux seuls préteurs « éligibles », c’est-a-dire aux préteurs qui, au mo-
ment ot le prét est conclu, sont exonérés de la retenue a la source sur
les intéréts qui leur reviennent, soit en vertu du droit interne du pays
de résidence de 'emprunteur, soit en vertu d’une convention fiscale
internationale. Ainsi, au moment de leur accession au contrat de cré-

dit, la retenue 2 la source est supportée par les préteurs si les condi-
tions pour bénéficier de'exonération de retenue a la source en vertu
du droit interne de Pemprunteur ou d’un traité fiscal ne sont pas
remplies. En revanche, si la retenue 4 la source devient exigible suite 2
une modification de laréglementation, postérieure ala date alaquelle
le préteur considéré est devenu préteur au titre du contrat de crédit
(qu’il s’agisse de la date de signature du contrat de crédit pour les
préteursinitiaux oudela date d’accession au contrat de crédit pourles
autres), c’est 'emprunteur qui supporte le risque de retenue 2 la
source et devra par conséquent majorer les paiements d'intéréts ef-
fectués.

5° Définition du préteur « éligible »

14 - Dans la mesure ot la loi n°® 2009-1674 du 30 décembre 2009
definancesrectificative pour 2009 a supprimé laretenue alasourceen
France au titre des intéréts versés par un emprunteur frangais a des
préteurs non-résidents, sauf en cas de paiement dans un ETNC,
I'article 13.1 (Définitions) de la convention-modele prévoit désoz-
mais la définition suivante des préteurs éligibles :

« "Préteur Eligible“( Qualifying Lender) désigne un Préteur qui :

(i) remplitles conditions imposées par le droit frangais pour qu’un

paiement ne soit pas soumis 4 une Retenue & la Source ou, le cas

échéant, soit exempté de Retenue ala Source ; ou

(ii) est un Préteur Bénéficiant d’un Traité Fiscal.

"Préteur Bénéficiant d’un Traité Fiscal“( Treaty Lender) désigne

un Préteur qui :

(i) est résident de 'Etat Conventionné au sens du Traité Fiscal ;

(ii) n’exerce pas d’activité en France & travers un établissement

stable auquel se rattacherait effectivement la participation du Pré-

teural’Avance ;

(iii) agit depuis une Agence de Crédit située dans I'état de son

établissement ; et

(iv) remplit toutes les autres conditions qui doivent étre remplies

en application du Traité Fiscal par les résidents de I'Etat Conven-

tionné pour que les résidents de cet Etat puissent étre exonérés
d’Impét prélevé sur les intéréts par la France, sous réserve de I'ac-
complissement de toutes les formalités nécessaires ».

6° Nouvelle exception 2 la clause de brutage

15 - Dans la mesure ot la retenue 2 la source de 50 % ne s’ap-
plique, comme le précise le rescrit du 22 février 2010, que si les inté-
réts sont versés par 'emprunteur frangais sur un compte ouvert dans
les livres d'un établissement financier situé dans un ETNC, il serait
inéquitable d’imposer a I'emprunteur I'obligation de majorer les
paiements d’intéréts qui seraient soumis a cette retenue a la source,
alors qu’il suffira au préteur, pour éviter 'application de cette retenue
a la source, de transférer le compte sur lequel les intéréts sont versés
dans un établissement financier situé dans un Etat ou territoire autre
quun ETNC.

C’est pourquoi le nouvel article 13.2 (d) (Majoration de paie-
ments) de la convention-modele prévoit la non-application deI'obli-
gation de majoration dans ce cas, dans les termes suivants :

« Un paiement ne sera pas majoré en application du paragraphe (c)
ci-dessus en raison d’une Retenue & la Source au titre d'un Imp6t
prélevé par la France, si 4 la date a laquelle ce paiement devient
exigible :
(i) le paiement aurait pu étre effectué au Préteur concerné sans
Retenue ala Source 5'il était un Préteur Eligible mais a cette date ce
Préteur n’est pas ou n’est plus un Préteur Eligible pour une raison
autre qu’une modification, intervenue aprés qu’il est devenu Pré-
teur au titre de cette Convention, de la loi ou d’une convention
fiscale (ou de leur interprétation ou application) ou d’une pra-
tique ou d’une tolérance publiées par une autorité fiscale
compétente ; ou
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(ii) le Préteur concerné est un Préteur bénéficiant d’un Traité Fiscal
et le Débiteur qui doit effectuer ledit paiement est en mesure de
démontrer que le paiement aurait pu étre effectué sans Retenue la
Sourcesi le Préteur avait rempli ses obligations (de coopérer avecle

Débiteur a 'accomplissement des formalités permettant A ce der-

nier d’effectuer le paiement sans Retenue 4 la Source) au titre du

paragraphe [...] ci-dessous ;

étant précisé que I'exclusion visée au paragraphe 13.2 (d) (i) ci-

dessus en cas de modification intervenue aprésla date a laquelle

un Préteur estdevenu Préteur au titre dela présente convention,
ne s’appliquera pas en cas de Retenue a la Source au titre d’un

Impét prélevé par la France sur un paiement effectué au profit

d’un Préteur, si cette Retenue a la Source est due uniquement

parce que ce paiement est fait sur un compte ouvert au nom ou
pour le compte de ce Préteur dans une institution financiére si-
tuée dans un Etat ou Territoire Non Coopératif ».

Par conséquent, une modification de la réglementation fiscale,
entrainant applicabilité d’une retenue 4 la source, intervenue posté-
rieurement  la date a laquelle le préteur est devenu partie au contrat
de crédit, aboutit au maintien de la clause de gross up au profit du
préteur, sauf si la retenue a la source devient applicable du fait d’un
changement dans la liste des ETNC.

7° Obligation d’atténuer le dommage 2 la charge des
préteurs

16 - Afin de protéger I'emprunteur contre tout surcofit financier
imprévu qu'il pourrait supporter du fait du contrat de financement,
la convention-modéle comporte une clause d’atténuation (mitiga-
tion), qui fait peser sur les préteurs une obligation de moyens consis-
tant a prendre toutes mesures raisonnables afin d’atténuer Ieffet des
¢vénements susceptibles d’entrainer une nouvelle obligation pécu-
niaire a la charge de 'emprunteur en vertu de certaines clauses du
contrat de crédit. Cette obligation de moyens ne contraint toutefois
pas les préteurs a prendre des mesures qui pourraient leur porter
préjudice.

Suite alaloi de finances rectificative pour 2009 et Pémergence du
risque de non-déductibilité pour 'emprunteur francais des intéréts
versés en vertu de I'article 238 A du CGI, I'article 16.1 (Atténuation)
dela convention-modele a été mis 2 jour afin d’inclure dansle champ
de 'obligation d’atténuation 4 la charge des préteurs, le cas de non-
déductibilité des intéréts pour Pemprunteur francais :

« (a) Chaque Partie Financiére, apreés consultation de la Société,
devra prendre les mesures raisonnables pour atténuer Peffet de
tout événement susceptible d’entrainer I'exigibilité d’une somme
ou I'annulation d’'un Engagement en application de PArticle 8.1
(Illégalité), I'Article 13 (Fiscalité), IArticle 14 (Cotits addition-
nels) ou le paragraphe |...] de I’Annexe 4 (Formule de Calcul des
Cofits Obligatoires) ou la non-déductibilité d’un montant di au
titre d’un Document de Financement par un Débiteur établi en
France, du bénéfice imposable de ce Débiteur d’un point de vue
fiscal francais, lorsque ce montant est (i) payé ou di1 a une Partie
Financi¢re constituée, domiciliée, établie ou agissant a travers
une Agencede Crédit située dans un Etat ou Territoire Non Coo-
pératif ou (ii) payé sur un compte ouvert au nom ou pour le
compte de cette Partie Financiére dans une institution finan-
ciere située dans un Etat ou Territoire Non Coopératif ; ces me-
sures pourront notamment comprendre le transfert de ses droits et
obligations au titre des Documents de Financement a une Société
Affiliée ou 2 une autre Agence de Crédit.

(b) Les stipulations du paragraphe (a) ci-dessus n’ont nullement
pour effet d’affecter les obligations des Débiteurs au titre des Do-
cuments de Financement » ;

Comme c’est le cas pour tous les autres articles de la convention-
modele, les parties pourront modifier cette clause d’atténuation et, le
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cas échéant, renforcer I'obligation de moyens pesant sur les banques
en faveur de 'emprunteur selon les circonstances qui entourent la
conclusion du contrat de crédit, et notamment, en cas de participa-
tion de préteurssituésdans des Etats susceptibles d’étre 3 terme inclus
danslaliste des ETNC,

8° Cession et transfert des droits et obligations au titre du
contrat de crédit par les préteurs

17 - La convention-modele de droit frangais prévoit la faculté au
profit des préteurs de céder leurs droits au titre du contrat par voiede
cession de créance ou de transférer leurs droits et obligations par voie
de cession de contrat. Généralement, ces cessions ou transferts sont
réalisés au profit d’autres banques, institutions financiéres ou fonds
spécialisés dans le rachat de créances ',

La cession de contrat est traditionnellement utilisée lorsque les
fonds n’ont pas été entiérement mis 4 la disposition de I'emprunteur,
étant précisé que les régles du monopole bancaire doivent étre respec-
tées vis-a-vis de'emprunteur francais en ce qui concerne le transfert
del'engagement du préteur dansle cadre d’une cession de contrat. Le
préteur transfere alors a son cessionnaire d’une part, ses droits au titre
du contrat et, notamment, le droit d’obtenir le remboursement du
principal déjatiré etle paiement des intéréts, le droit de bénéficier des
sliretés attachées au contrat et d’autre part, 'obligation de mettre les
fonds a disposition de "emprunteur au moment des tirages.

A contrario, le transfert sera réalisé par voie de cession de créance
lorsque les fonds ont été entierement mis a disposition de Pemprun-
teur, de sorte que seuls les droits du préteur au titre du contrat de
crédit seront transmis au cessionnaire, La différence des modes de
transmission, du contrat ou dela créance, n’a pas d’incidence fiscale.

Si le nouveau préteur (cessionnaire) agit a travers un établisse-
mentsitué dans un ETNC, 'emprunteur frangais risque de se heurter
a la non-déductibilité des intéréts qu’il serait amené 2 verser a ce
nouveau préteur.

Afin de protéger 'emprunteur francais contre le risque de non-
déductibilité, Iarticle 23.2 (Conditions de la cession ou du transfert)
de la convention-modele subordonne les transferts 3 un nouveau
préteur a I'accord préalable de I'emprunteur frangais dans les termes
suivants :

« L'accord de la Société est nécessaire pour toute cession ou tout
transfert par un Préteur Existant, étant entendu que :
(i) dans le cas d’une cession, cet accord ne sera pas requis si la
cession s’effectue au profit d’une de ses Sociétés Affiliées ou d’un
autre Préteur ;
(ii) Ia Société donne d’ores et déjason accord A tout transfert parun
Préteur au profit d’'une de ses Sociétés Affiliées ou d’un autre
Préteur ;
Nonobstant ce qui précéde, aucune cession, transfert, sous-
participation ou sous-contrat relatifs 4 un Tirage par un Em-
prunteur établi en France ne peuvent étre effectués au profit
d’un Nouveau Préteur constitué, domicilié, établi ou agissant a
travers une Agence de Crédit située dans un Etat ou Territoire
Non Coopératif sans Paccord préalable de Ia Société, étant pré-
cisé que cet accord ne pourra pas étre refusé sans motif
légitime ».

Ainsilimitée dans son objet et sa portée, la clause devrait échapper
ala prohibition—si elle est applicable aux contrats de prét—prévue au
¢)dulldelarticle L. 442-6 du Code de commerce qui déclare nuls les
clauses ou contrats prévoyant, pour un producteur, commercant, in-

21. Notamment ceux connus sous les acronymes « CLO » pour Collaterized
Loan Obligation ou « CDO » pour Collaterized Debt Obligation.
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dustriel ou artisan, la possibilité d’interdire au co-contractant la ces-
sion a des tiers des créances qu’il détient sur lui **.
Parallélementa'accord préalable del'emprunteur, la convention-
modgle prévoit en son article 13.5 (Confirmation du statut fiscal du
Préteur), que le nouveau préteur devra indiquer dans I'acte de trans-
fert qu'il exécute aumoment de son accession au contrat de crédit,s’il
est ou non situé dans un ETNC, de facon 4 ce que 'emprunteur soit
pleinement avisé des conséquences fiscales susceptibles de découler
del’accession au contrat de crédit de ce nouveau préteur.

9° Role de 'agent

18 - L’agent dans un contrat de crédit syndiqué est le représentant
des banques a 'égard de 'emprunteur. L'agent est choisi parmi les
membres du pool lars de sa constitution. En pratique, le role de
Tagent est généralement confié 2 'une des banques membres du pool
qui fait partie des banques arrangeuses chefs de file du crédit ou qui
connait le mieux "emprunteur. L’agent a pour mission générale d’as-
surer la gestion courante du crédit et de servir d’intermédiaire entre
I'emprunteur et les banques membres du syndicat.

L’une des fonctions de 'agent est de centraliser les paiements ef-
fectués dans le cadre du contrat de crédit. Ainsi, pour les besoins dela
mise a disposition de chaque tirage demandé par 'emprunteur, cha-
cune des banques vire le montant de sa participation au compte ou-
vert a cet effet par’agent et ces montants sont ensuite transférés sur le
compte de Pemprunteur. De méme, le remboursement du principal
et les paiements d’intéréts échus effectués par 'emprunteur tran-
sitent d’abord par un compte ouvert au nom de ’agent qui se charge
ensuite de répartir ces montants entre les banques en fonction deleur
participation dansle crédit.

10° Agent du crédit et lieu de paiement des intéréts

19 - En ce qui concerne le risque d’exigibilité de la retenue a la
source de 50 % au titre des paiements d’intéréts effectués par 'em-
prunteur frangais et transitant par le compte de I'agent, le rescrit du
22 février 2010 prévoit que Pexigibilité de la retenue a la source de
50 % doit étre appréciée par rapport au dernier flux sortant de
France. Ainsi, en cas de paiements dans le cadre d’un crédit syndiqué
transitant par le compte de’agent, il faut se référer au dernier flux de
paiement sortant de France, que ce paiement soit libératoire ou non
pour Pemprunteur. Lorsque 'agent des banques est établi en France
et recoit les intéréts sur un compte qui y est situé puis reverse a cha-
cune des banques du pool sa quote-part des intéréts, la retenue a la
source de 50 % s’appliquera si I'une des banques membres du pool
regoit les intéréts sur un compte ouvert dans un établissement finan-
cier situé dans un ETNC (a hauteur de la quote-part des versements
effectués sur ce compte). De méme, sil’agent est situé en France mais
queles intéréts sont versés par 'emprunteur sur un compte ouvertau
nom de cet agent dans un établissement financier situé dans un
ETNG, la retenue 2 la source de 50 % devrait s’appliquer sur I'en-
semble des intéréts versés par 'emprunteur.

C’est pour exclure tout risque d’application de la retenue 2 la
source de 50 % que les articles 28.1 (Paiements a I’Agent) et 28.2
(Distributions par ’Agent) de la convention-modele ont été modifiés
de facon i prévoir que tout paiement réalisé par I'emprunteur a
Pagent ou par I'agent au préteur concerné seront effectués sur un
compte ouvert auprés d’'un établissement financier situé dans un
centre financier autre qu'un ETNC :

Article 28.1 (Paiements al’Agent)

« (a) A chaque date a laquelle un Emprunteur ou un Préteur doit

payer une somme au titre d’'un Document de Financement, 'Em-

22. Sur cette prohibition et sa portée V. M. Renfert et J.-P. Brun, Les clauses
prohibant la cession de créances en droit frangais et en droit comparé : RTD fin.
2009, n° 3, p. 37.

prunteur ou le Préteur mettra cette somme 2 la disposition de
P'Agent (sauf stipulation contraire d’'un Document de Finance-
ment) 4 ’heure et sous la forme que P Agent précisera comme étant
conformes, 2 la date d’exigibilité du paiement, aux pratiques en
vigueur au lieu de paiement pour des paiements dans la devise
concernée.

(b) Tout paiement sera fait sur un compte bancaire, spécifié par
I’Agent, ouvert dans le principal centre financier du pays de la
devise concernée (ou, pour 'euro, dans le principal centre finan-
cier ’un Etat Membre Participant ou 2 Londres), autre qu’un Etat
ou Territoire Non Coopératif, auprés d'une banque spécifiée par
I’Agent ».

Article 28.2 (Distributions par I’Agent)

« Sous réserve des Articles 28.3 (Distributions 4 un Débiteur) et
28.4 (Restitution), tout paiement regu par I’Agent au titre des Do-
cuments de Financement pour le compte d’une autre Partie sera
mis a la disposition de cette derniére par I'Agent dés que possible
aprés réception (dans le cas d’un Préteur, pour le compte de son
Agence de Crédit), en créditant le compte que celle-ciauranotifié a
I’Agent par préavis d’au moins cing Jours Ouvrés. Ce compte devra
étre ouvert aupres d’une banque située dans le principal centre
financier du pays de la devise du paiement (ou, pour’euro, dansle
principal centre financier d’'un Etat Membre Participant ou a
Londres), autre qu’un Etat ou Territoire Non Coopératif ».

11° Localisation de ’Agent

20 - La convention modeéle part du postulat qu’au moment de la
conclusion du contrat de crédit, ’agent n’agira pas depuis un ETNC.

Si, suite 3 un changement de liste des ETNC, 'agent était considéré
comme agissant depuis un tel Etat ou territoire, 'emprunteur fran-
caisrisque de devoir faire face a la non-déductibilité des intéréts payés
auntel agent, dansla mesure olil'article 238 A du CGl vise lesintéréts
payés oudus 2 une personne domiciliée ou établie dans un ETNC. La
méme situation pourrait se présenter si lagent devait démissionner
de ses fonctions et qu’un autre agent soit nommé a sa place par les
banques.

C’est pour cette raison que la convention modele prévoit désor-
mais en son article 25.11 (Démission de I'Agent), d'une part, qu’en
cas de démission de I’agent, son remplacant ne devra pas étre situé
dans un ETNC et, d’autre part, que 'emprunteur pourrait demander
le remplacement de cetagent siles intéréts qu’il verse a 'agent au titre
du prét devenaient non déductibles de son résultat fiscal au motif que
I’agent en question agirait depuis un ETNC :

« (@) L’Agent peut, moyennant préavis aux autres Parties Finan-

ciere et ala Société, démissionner et se substituer une de ses Socié-

tés Affiliées agissant par intermédiaire de son agence située [au

Royaume Uni] [en France].

(b) L' Agent peut également informer, moyennant un préavis de

30 jours, lesautres Parties Financiéres et la Société de son intention

de démissionner sans toutefois désigner de successeur, auquel cas

la Majorité des Préteurs, aprés consultation de la Société, peut
nommer son successeur, qui ne devra pas étre constitué, domici-
1ié, établi ou agir A travers une agence située dans un Etat ou

Territoire Non Coopératif.

(c) LaSociété peut, avecun préavis d’au moins 30 joursadresséa

I’Agent, remplacer I’Agent en demandant aux Préteurs de dési-

gner un Agent de remplacement, lorsqu’un montant dd au titre

d’un Document de Financement par un Débiteur établi en

France devient non déductible du résultat fiscal de ce Débiteur

d’un point de vue fiscal francais, au motif que ce montant est (i)

payé ou dii 2 un Agent constitué, domicilié, établi ou agissant &

travers une agence située dans un Etat ou Territoire Non Coopé-
ratif ou (ii) payé sur un compte ouvertau nom de cet Agent dans
une institution financiére située dans un Etat ou Territoire Non
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Coopératif. Dans ce cas, cet Agent démissionnera et un Agentde
remplacement sera désigné par la Majorité des Préteurs (apres
consultation dela Société) dans un délai de 30 jours dela datede
notification du remplacement ».

Conclusion

21 - L'article 22 de la troisiéme loi de finances rectificative pour
2009 a modifié le régime d’imposition des intéréts et autres produits
de créances payables a I'étranger. L’exonération de retenue 4 la source
est devenue la régle et le prélévement de 50 %, I'exception, Pour au-
tant, les contrats de financement requitrent toujours des clauses fis-
cales réglant entre les parties la charge d’une retenue 4 la source
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susceptible d’étre prélevée sur les intéréts versés. Le nouveau régime
fiscal a conduit les praticiens 2 adapter ces clauses fiscales. Comme
précédemment, ces clauses n’ont pas pour objet de transférer la
charge de I'impot d’une partie sur 'autre mais — selon I'adage dela
justice contractuelle - 3 attribuer 4 chacun ce qui lui revient (suum
cuique tribuere).
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